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视角对我国新股发行市场较高的 IPO 折价程度进行解释，得出了关于 IPO 折价的一些有益结论。
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一、引 言
IPO 折价是指新股发行价格往往会低于其上市首日的交易价格，一般用两者之间的百分
比差异来表示，也称作 IPO 的初始收益率。IPO 折价并不是一国或某些国家的个别现象，而是
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不同股票类型以及不同时期 IPO 的初始收益率也存在较大差异。不少学者对我国 IPO 折价程
度过高的现象进行了研究，在各自研究背景下得到了一些有益结论，促进了人们对我国股票市
场较高的 IPO 初始收益率的认识。例如，陈工孟、高宁( 2000) 基于对 1991 － 1996 年股票 IPO
数据的分析，指出对于 A 股而言，股票发行日与上市日之间的时滞和 IPO 折价程度正相关，同
时股票市值与帐面价值比以及预期市盈率是公司价值和 IPO 折价程度的信号; 宋逢明、梁洪昀
( 2001) 基于对取消发行市盈率限制后 1999 年股票 IPO 数据的分析，指出影响初始收益率的
主要因素来自二级市场，例如股价总体水平、行业平均市盈率等; 浦剑悦、韩杨( 2002 ) 基于对
2000 － 2001 年 190 只股票 IPO 数据的分析，指出 Rock 模型和信号传递模型都无法解释我国
IPO 折价现象; 刘煜辉、熊鹏( 2005) 基于对 1995 － 2003 年 908 只股票 IPO 数据的分析，指出我
国股票市场的股权分置和政府管制是导致极高的 IPO 折价程度的根本原因; 江洪波( 2007) 基




鉴于目前理论界对于 IPO 折价的研究现状，本文基于 Rock( 1986 ) 、Benveniste and Spindt
( 1989) 以及 Benveniste and Wilhelm( 1990) 所提出的不对称信息研究路径，将 Kenney and Klein
( 1983) 的 Block Booking 理论运用于我国新股发行市场，并且利用沪深 A 股的股票发行上市数
据进行分析，从一个新的视角对我国股票发行市场较高的 IPO 折价程度进行解释，希望得到了
一些有益的结论。
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Block Booking 策略被广泛运用于许多行业的销售安排，并且取得了非常不错的效果。迄
今为止，对 Block Booking 理论最完整而准确的经济学解释应该归功于 Kenney and Klein






运用 Block Booking 理论研究新股发行市场的可能。
通过将 Block Booking 理论运用于我国新股发行市场，可以推导出以下三个结论: ①采取
block booking 策略的投资银行所确定的股票发行价格，会使得平均而言，股票折价发行; ②采
取 block booking 策略的投资银行所确定的股票发行价格，会使得发行时间不同、所属类型不同
的股票发行具有相同的下行风险① ;③IPO 的预期收益率随股票风险的不同而不同，高风险的






( 1) 审批制下的新股定价方式，1990 年至 1998 年，按照相对固定的市盈率确定发行价格; 1998
年末至 2000 年 3 月，放开对新股发行市盈率的要求，不再规定发行市盈率的上限。( 2 ) 核准
制下的新股定价方式，2000 年 3 月至 2001 年上半年，逐渐采用“区间范围内累积投标竞价”，
“总额一定不确定发行量，价格只设底价、不设上限”等发行定价方式; 2001 年下半年至 2004
年 8 月，基本上采取区间累计投标询价方式，询价上限严格按照规定的市盈率范围，新股首次
公开发行的市盈率限制在 20 倍以内; 2004 年 8 月，提出基于累计投标询价方式确定新股发行
价格，并于 2005 年 1 月 1 日正式施行新股发行询价制度。
表 1 未考虑时滞和考虑时滞的初始收益率描述统计量 单位: %
初始收益率 平均值 标准差 中位数 最大值 最小值
未考虑时滞 110． 63 88． 85 87． 17 538． 12 － 9． 00
考虑时滞 110． 26 87． 79 87． 27 523． 69 － 8． 23
资料来源: Wind 数据库。
基于我国新股发行定价制度的历史变革，考虑 Block Booking 理论的假设前提，选择的样
本为我国股票发行采取核准制以来沪深 A 股的新股发行数据，股票上市交易时间从 2000 年 3
月 23 日到 2010 年 3 月 31 日，删去以下三类股票: 股票拆分上市、换股吸收合并上市、发行上
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收益率的影响，沪市采用上证综合指数作为市场收益的代表，深市采用深证成分指数作为市场
收益的代表，表 1 列示了未考虑时滞效应和考虑时滞效应这两种情况下 IPO 初始收益率的比
较。
表 2 根据市场阶段性表现及公司成长性分类的样本描述统计量
类型 样本数( 个) 初始收益率平均值( % ) 初始收益率标准差( % )
2000 年 3 月 － 2001 年 6 月成长类 30 183． 76 91． 78
2000 年 3 月 － 2001 年 6 月价值类 142 147． 84 85． 79
2001 年 7 月 － 2005 年 6 月成长类 58 89． 10 71． 64
2001 年 7 月 － 2005 年 6 月价值类 214 87． 93 67． 52
2006 年 6 月 － 2007 年 10 月成长类 31 171． 98 109． 18
2006 年 6 月 － 2007 年 10 月价值类 124 147． 54 114． 53
2007 年 11 月 － 2008 年 9 月成长类 25 161． 49 97． 07
2007 年 11 月 － 2008 年 9 月价值类 83 122． 37 86． 15
2009 年 7 月 － 2010 年 3 月成长类 58 68． 49 45． 07
2009 年 7 月 － 2010 年 3 月价值类 132 52． 69 39． 45
资料来源: Wind 数据库。
表 3 根据新股发行定价制度变革及公司成长性分类的样本描述统计量
类型 样本数( 个) 初始收益率平均值( % ) 初始收益率标准差( % )
2000 年 3 月 － 2001 年 6 月成长类 30 183． 76 91． 78
2000 年 3 月 － 2001 年 6 月价值类 142 147． 84 85． 79
2001 年 7 月 － 2004 年 9 月成长类 56 91． 13 72． 03
2001 年 7 月 － 2004 年 9 月价值类 201 90． 56 68． 26
2005 年 2 月 － 2008 年 9 月成长类 58 162． 64 104． 38
2005 年 2 月 － 2008 年 9 月价值类 220 132． 11 104． 01
2009 年 7 月 － 2010 年 3 月成长类 58 68． 49 45． 07







且选择其中一个子样本作为基准类型，进而检验 Block Booking 理论运用的定价含义。因为在
2000 年 3 月到 2010 年 3 月的这段时间内，存在几次新股发行阶段性叫停，所以将这些时间略
去。对于时间的划分，主要从两种视角进行分类: 一种是根据股票市场的阶段性表现进行分
类; 一种是根据我国股票发行定价制度的历史变革进行分类，除考虑上述三个阶段外，还将
2009 年 6 月 10 日，中国证监监督管理委员会《关于进一步改革和完善新股发行体制的指导意
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见》的正式公布作为划分标准。对于公司类型的划分，依据证监会的行业类型分类标准，基于
公司的成长性将样本分为两类，将电子、信息技术、传播与文化以及医药、生物制品等 4 个行业
列为成长类股票，将其它类型列为价值类股票，其中成长类 202 只股票，价值类 695 只股票。
按照上述时间和类型这两个维度的划分方法，我们可以按照两种标准划分样本: 一类是时间按
照股票市场的阶段性表现分类，而类型按照公司的成长性分类; 一类是时间按照股票发行定价
制度的历史变革分类，而类型按照公司的成长性分类，表 2、表 3 分别列示了不同分类标准下
各种类型的样本描述统计量。自从公布《关于进一步改革和完善新股发行体制的指导意见》
并且重启新股发行上市以来，我国股票市场平均的 IPO 初始收益率水平显著降低，因此本文选
择 2009 年 7 月 － 2010 年 3 月价值类股票 IPO 作为分析基准。
( 二) 检验方法
本文用△基准和△w 分别表示基准类型 IPO 和第 w 类 IPO 的下行风险观测值，用 Pw 表示第
w 类股票 IPO 的发行价格，Vw 表示第 w 类股票的市场价值，该市场价值由上市首日的收盘价
格度量。本文希望研究基准类型股票 IPO 的下行风险和第 w 类股票 IPO 下行风险之间的相等
关系，但是这两种类型股票 IPO 的下行风险不一定完全相等，因此假定一个 block booking 策略
股票发行价格调节因子，用 α 表示，通过计算使得△基准 = △w［Vw，αwPw］成立的 αw 来检验该
理论的解释能力。如果一家投资银行在承销股票时采取 block booking 策略，那么这家投资银
行所设定的股票发行价格就会使得两种类型 IPO 之间的下行风险相等，在这种情况下，
αw = 1 ; 如果相对于基准类型 IPO，投资银行为第 w 类股票所设定的发行价格高于投资银行
采取 block booking 策略所设定的发行价格，那么为了使这两种类型之间的下行风险相等，
αw ＜ 1 ; 如果相对于基准类型 IPO，投资银行为第类股票所设定的发行价格低于投资银行采
取 block booking 策略所设定的发行价格，那么为了使这两种类型之间的下行风险相等，αw ＞
1。因此，要检验两种类型股票 IPO 的下行风险是否相等，就可以通过估计这个股票发行价格调
节因子 αw，比较其与 1 的关系。
因为每个子样本的样本容量有限，样本容量最大的子样本其所包含的样本数也只有 200
多个，所以我们不计算 αw 的点估计值，而是计算 αw 的估计区间，希望能更加准确地反映 αw 的
真实状况。对于每种类型，我们只有其唯一的一组观测值，因此为了得到 αw 的区间估计值，本
文采用 Bootstrap 方法( Efron，1979) ②对每一种类型的样本进行重复取样，鉴于每种类型样本
容量的有限性，对每个样本进行 10000 次 Bootstrap 取样。整个检验过程包括以下几个步骤:①
采用 Bootstrap 方法对基准类型和第 w 类类型取样，获得新的样本;②基于该样本值，计算基准
类型的下行风险△基准;③计算 αw，i，使得 △基准 = △w，i［Vw，αw，iPw］，其中 i = 1，2…，10000;④
重复步骤 1 到步骤 3，计 10000 次;⑤将所得到的 10000 个 αw，i 的样本值从小到大排序，形成一





22 ］］} ，其中 g［［q］］表示数列 g 的第 q 个元素。经过以上步骤，可以得到每种类
型 αw 的区间估计值，在这里我们主要计算其 99% 和 95% 的置信区间。如果该区间范围比较
小，并且显著地包含 1，那么就可以以 99%或 95%的概率说明投资银行采取 block booking 策略
设定股票的发行价格; 如果该区间范围比较小，偏离 1 的程度也不会太显著，那么就可以以
99%或 95%的概率说明投资银行所设定的股票发行价格高于或低于采取 block booking 策略
所设定的股票发行价格; 如果该区间范围非常大，或者显著地偏离 1，那么就可以以 99% 或
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95%的概率说明投资银行并未采取 block booking 策略设定股票的发行价格。
( 三) 检验结果
1． 根据市场阶段性表现及公司成长性分类。根据该分类标准，将样本划分为 10 种类型，
这些类型之间初始收益率的分布差异很大，初始收益率的平均值最大的样本是 2000 年 3 月 －
2001 年 6 月成长类股票的 IPO，其平均值为 183． 76%，标准差为 91． 78% ; 初始收益率的平均
值最小的样本是 2009 年 7 月 － 2010 年 3 月价值类股票的 IPO，其平均值为 52． 69%，标准差为
39． 45%。基于这种分类方法所得出的不同类型，其初始收益率分布的较大差异有利于对下行
风险等式的检验。通过采用以上的检验过程可以得出如下结果: ( 1 ) 对于除 2001 年 7 月 －
2005 年 6 月价值类股票 IPO 这种类型之外的其它类型的 IPO，要使其与基准类型的下行风险
相等，所需要的价格调节因子的值 αw 非常大，超过了程序所能估计的合理范围。这表明投资
银行在为这些时期这些类型的股票 IPO 设定发行价格时，并非我们所设想的采取 block book-
ing 策略对股票发行进行定价，其中的影响因素是无法仅用 Block Booking 理论就可以解释的。
( 2) 对于 2001 年 7 月 － 2005 年 6 月价值类股票 IPO 这种类型，所计算出的其 95%的置信区间
为【1． 0021，1． 0145】，而 99%的置信区间为【1． 0010，1． 0182】。可以发现，不论是 95% 的置信
区间还是 99%的置信区间，其置信区间的范围都相对比较窄，而且这些区间的最小值都大于
1，但是区间与 1 的差距并不大。因此，αw ＞ 1 表明相较于 2009 年 7 月 － 2010 年 3 月价值类
股票 IPO，投资银行为 2001 年 7 月 － 2005 年 6 月价值类股票 IPO 所设定的发行价格低于投资
银行采取 block booking 策略所设定的发行价格，即折价程度偏高。从表 2 可以看出，对于
2001 年 7 月 － 2005 年 6 月价值类股票 IPO，其初始收益率的平均值为 87． 93%，标准差为 67．
52% ; 而对于基准类型股票 IPO，其初始收益率的平均值为 52． 69%，标准差为 39． 45%。尽管
平均值和标准差的差异很大，但只要使用稍微大于 1 的价格调节因子，就可以使两者的下行风
险相等，这证明了投资银行在为 IPO 股票设定发行价格时，会部分地采用 block booking 策略，
也说明了其 IPO 初始收益率的变化可以在某种程度上基于 Block Booking 理论得到解释。
2． 根据新股发行定价制度变革及公司成长性分类。根据该分类标准，我们将样本划分为
8 种类型，这些类型之间初始收益率的分布差异很大，初始收益率的平均值最大的样本是 2000
年 3 月 － 2001 年 6 月成长类股票的 IPO，其平均值为 183． 76%，标准差为 91． 78% ; 初始收益
率的平均值最小的样本是 2009 年 7 月 － 2010 年 3 月价值类股票的 IPO，其平均值为 52． 69%，
标准差为 39． 45%。基于这种分类方法所得出的不同类型，其初始收益率分布的较大差异有
利于对下行风险等式的检验。通过采用以上的检验过程可以得出如下结果: ( 1 ) 对于除 2001
年 7 月 － 2004 年 9 月价值类股票 IPO 这种类型之外的其它类型的 IPO，要使其与基准类型的
下行风险相等，所需要的价格调节因子的值 αw 非常大，超过了程序所能估计的合理范围。这
表明投资银行在为这些时期这些类型的股票 IPO 设定发行价格时，并非我们所设想的采取
block booking 策略对股票进行发行定价，其中的影响因素是无法仅用 Block Booking 理论就可
以解释的。( 2) 对于 2001 年 7 月 － 2004 年 9 月价值类股票 IPO 这种类型，所计算出的其 95%
的置信区间为【1． 0557，1． 0801】，而 99% 的置信区间为【1． 0398，1． 1015】。可以发现，不论是
95%的置信区间还是 99%的置信区间，其置信区间的范围都相对比较窄，而且这些区间的最
小值都大于 1，但是区间与 1 的差距并不大。因此，αw ＞ 1 表明相较于 2009 年 7 月 － 2010 年
3 月价值类股票 IPO，投资银行为 2001 年 7 月 － 2004 年 9 月价值类股票 IPO 所设定的发行价
格低于投资银行采取 block booking 策略所设定的发行价格，也就是说折价程度偏高。而从表
3 可以看出，对于 2001 年 7 月 － 2004 年 9 月价值类股票 IPO，其初始收益率的平均值为 90．
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56%，标准差为 68． 26% ; 而对于基准类型股票 IPO，其初始收益率的平均值为 52． 69%，标准
差为 39． 45%。尽管平均值和标准差的差异很大，但是只要使用稍微大于 1 的价格调节因子，
就可以使两者的下行风险相等，这证明了投资银行在为 IPO 股票设定发行价格时，会部分地采
用 block booking 策略，也说明了其 IPO 初始收益率的变化可以在某种程度上基于 Block Book-
ing 理论得到解释。
( 四) 稳健性检验
在上述实证结果中，对于除 2001 年 7 月 － 2005 年 6 月价值类股票和 2001 年 7 月 － 2004
年 9 月价值类股票这两种类型之外的其它类型，我们都无法获得 αw 合理的区间估计值。因此
在这个部分，我们仅对上述两种类型的实证结果进行稳健性检验，主要使用 Monte Carlo 方法
来检验 Bootstrap 方法所获得的置信区间的精确度。
稳健性检验的具体步骤如下:①假设上述两种分类方法中的基准样本以及 2001 年 7 月 －
2005 年 6 月价值类股票和 2001 年 7 月 － 2004 年 9 月价值类股票这两种类型的样本分别为这
些样本的总体分布;②基于这些总体分布，根据下行风险等式，计算上述两种类型的价格调节
因子 αw，真实;③基于这些总体分布，抽取 1000 个样本，并且根据上述的实证检验过程计算基于
这 1000 个样本的 αw 的置信区间，这样就可以得到 1000 个 αw 的置信区间，用 CIw，λ，τ，τ = 1，2，
…1000 表示，其中 λ 表示置信水平;④定义一个示性函数 Iw，λ，τ，如果 αw，真实CIw，λ，τ，那么 Iw，λ，τ
= 1，否则 Iw，λ，τ 为 0，这样就可以得到 Aw，λ = Σ
τ
Iw，λ，τ /1000;⑤这样 Aw，λ 就表示 αw，真实 位于置
信区间的概率，即Aw，λProb( αw，真实CIw，λ，如果Aw，λ = λ，那么这个置信区间就是准确的。表 4 列
示了采用 Monte Carlo 方法进行稳健性检验的结果。根据检验结果可以发现，对于 2001 年 7
月 － 2005 年 6 月价值类股票和 2001 年 7 月 － 2004 年 9 月价值类股票，所获得的置信区间是
可信的，这在相应的置信水平上证明了以上实证结果的有效性，也证实了我们的结论，即对于
这两种类型的 IPO，投资银行在设定股票发行价格时，确实部分地采用了 block booking 策略，
它们 IPO 初始收益率的变化可以在某种程度上基于 Block Booking 理论得到解释。
表 4 稳健性检验结果
类型 95%估计值 95%拒绝 99%估计值 99%拒绝
2001 年 7 月 － 2005 年 6 月价值类股票 0． 96 否 0． 98 否
2001 年 7 月 － 2004 年 9 月价值类股票 0． 94 否 0． 99 否
( 五) 模型解释力分析
在上述实证结果中，有两个样本能够较好地被 Block Booking 理论运用所解释，其中一个
是根据市场阶段性表现及公司成长性分类中的 2001 年 7 月 － 2005 年 6 月价值类股票 IPO，另
一个是根据新股发行定价制度变革及公司成长性分类中的 2001 年 7 月 － 2004 年 9 月价值类
股票 IPO。那么基于 Block Booking 理论的运用分析，我们究竟能在多大程度上解释它们 IPO
初始收益率的变化呢?
我们可以按照以下步骤来计算这种解释程度:①将上述两个样本发行价格的观测值 Pw，w
= 1，2 乘上相应的价格调节因子 αw，w = 1，2 ，得到投资银行采取 block booking 策略为股票
IPO 所设定的发行价格 αwPw，w = 1，2;②基于αwPw 和 Vw ，计算投资银行采取 block booking 策
略为股票 IPO 设定发行价格时上述两个样本的平均初始收益率 AvIRw，BB［Vw，αwPw］;③ 将基
于样本观测值的平均初始收益率 AvIRw［Vw，Pw］与 AvIRw，BB［Vw，αwPw］进行比较，我们就可以
计算出基于 Block Booking 理论运用对 IPO 初始收益率变化的解释程度。表 5 和表 6 分别列
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示了 2001 年 7 月 － 2005 年 6 月价值类股票和 2001 年 7 月 － 2004 年 9 月价值类股票这两个样
本 IPO 初始收益率的差异比较，其中样本平均值表示的是 AvIRw［Vw，Pw］，95% 或 99% 的上下
限差异是指基于上述实证检验过程所得出的价格调节因子 95% 或 99% 的置信区间的上下限
所计算出的 AvIRw，BB［Vw，αwPw］与 AvIRw［Vw，Pw］的差额，95% 或99% 的上下限解释程度是指
基于上述实证检验过程所得出的价格调节因子 95% 或 99% 的置信区间的上下限所计算出的
AvIRw，BB［Vw，αwPw］占 AvIRw［Vw，Pw］的比例。
表 5 2001 年 7 月 － 2005 年 6 月价值类股票 IPO 初始收益率的差异比较 单位: %
样本平均值 95%下限差异 95%上限差异 99%下限差异 99%上限差异
87． 93 － 0． 39 － 2． 69 － 0． 19 － 3． 36
样本平均值 95%下限解释程度 95%上限解释程度 99%下限解释程度 99%上限解释程度
87． 93 99． 55 96． 95 99． 79 96． 18
表 6 2001 年 7 月 － 2004 年 9 月价值类股票 IPO 初始收益率的差异比较 单位: %
样本平均值 95%下限差异 95%上限差异 99%下限差异 99%上限差异
90． 56 － 10． 05 － 14． 13 － 7． 29 － 17． 56
样本平均值 95%下限解释程度 95%上限解释程度 99%下限解释程度 99%上限解释程度
90． 56 88． 90 84． 40 91． 95 80． 61
从表 5 可以看出，对于 2001 年 7 月 － 2005 年 6 月价值类股票 IPO，我们基于价格调节因
子所计算出的投资银行采取 block booking 策略设定股票发行价格时的 IPO 平均初始收益率与
样本平均初始收益率的差异为负值，即其相对于样本平均初始收益率较低，这和我们之前的分
析是一致的。相对于 87． 93%的样本平均初始收益率，这种差异非常小，基于 Block Booking 理
论对 IPO 初始收益率变化进行解释，对于价格调节因子 95% 的置信区间，其解释程度为【96．
95%，99． 55%】，对于价格调节因子 99% 的置信区间，其解释程度为【96． 18%，99． 79%】。可
以看出，解释程度都在 95%以上，最高的解释程度甚至达到 99． 79%，而且 95% 或 99% 置信水
平所对应的解释程度区间都相对比较窄，这说明对于 2001 年 7 月 － 2005 年 6 月价值类股票
IPO，基于 Block Booking 理论我们可以解释其绝大部分的 IPO 初始收益率变化。
从表 6 可以看出，对于 2001 年 7 月 － 2004 年 9 月价值类股票 IPO，我们基于价格调节因
子所计算出的投资银行采取 block booking 策略设定股票发行价格时的 IPO 平均初始收益率与
样本平均初始收益率的差异为负值，即其相对于样本平均初始收益率较低，这和我们之前的分
析是一致的。相对于 90． 56% 的样本平均初始收益率，这种差异还是相对比较小的，基于
Block Booking 理论对 IPO 初始收益率变化进行解释，对于价格调节因子 95% 的置信区间，其
解释程度为【84． 40%，88． 90%】，对于价格调节因子 99% 的置信区间，其解释程度为【80．
61%，91． 95%】。可以看出，解释程度都在 80% 以上，最高的解释程度达到 91． 95%，而且
95%或 99%置信水平所对应的解释程度区间都相对比较窄，这说明对于 2001 年 7 月 － 2004
年 9 月价值类股票 IPO，基于 Block Booking 理论我们可以解释其大部分的 IPO 初始收益率变
化。
将表 5 和表 6 进行比较，我们可以看出，相较于 2001 年 7 月 － 2004 年 9 月价值类股票
IPO，基于 Block Booking 理论对 2001 年 7 月 － 2005 年 6 月价值类股票 IPO 初始收益率变化的
解释程度更高，这和我们之前的分析也是一致的。因为对于 2001 年 7 月 － 2004 年 9 月价值类
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股票 IPO 这种类型，要使下行风险等式成立，其所需的价格调节因子相较于 2001 年 7 月 －
2005 年 6 月价值类股票 IPO 更大，基于 Block Booking 理论所无法解释的部分也就更大，所以
其 95%或 99%置信水平所对应的解释程度也就更低。因此，从表 5 和表 6 我们可以看出，对
于 2001 年 7 月 － 2005 年 6 月价值类股票和 2001 年 7 月 － 2004 年 9 月价值类股票这两种类
型，它们 IPO 初始收益率的变化可以在很大程度上基于 Block Booking 理论得到解释，而剩余
的差异也许可以从制度变迁、行为理论等方面寻找原因。
三、研究结论
本文选取我国股票发行采取核准制以来沪深 A 股的 IPO 数据，将样本按照上市时间和公
司所属类型这两个维度进行分类，并通过不同类型之间的下行风险比较来检验 Block Booking
理论运用对我国股票市场 IPO 折价程度的解释能力。研究发现，对于其中部分样本，IPO 折价







本文研究发现，相较于基准类型 2009 年 7 月 － 2010 年 3 月价值类股票 IPO 而言，2001 年
7 月 － 2005 年 6 月价值类股票 IPO 和 2001 年 7 月 － 2004 年 9 月价值类股票 IPO 这两种类型
的折价程度偏高; 同时，相较于 2001 年 7 月 － 2005 年 6 月价值类股票 IPO 而言，2001 年 7 月
－ 2004 年 9 月价值类股票 IPO 的折价程度也偏高。对于上述样本期间之间的时间间隔，不乏
我国新股发行制度改革的系列进程，例如 2005 年 1 月 1 日我国新股发行询价制度的正式施







②Bootstrap 方法认为样本观测值是总体的一个很好的估计，从初始样本中抽取大量的 Bootstrap 样本，并且基于所抽取
的样本计算我们所关注的参数值，可以得到较为合理的参数估计区间。
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